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■

昨日证券时报·时报在线（w w w .secu-

tim es.com ）《专家在线》栏目与投资者交流的

嘉宾有江南证券分析师邱晨、国盛证券分析师、

九鼎德盛分析师肖玉航、联合证券分析师林涛。

以下是几段精彩问答的回放。

时报网友：

海南海药
(000566)

盈利
5%

，

还可
持有吗

?

王剑：

海南海药曾经是一只非常活跃的庄
股

，

基本面上
，

抗肿瘤药物系列中主导产品特素
紫杉醇注射液是公司主要的盈利产品

，

此药也
是治疗卵巢癌

、

乳腺癌
、

肺癌
、

鼻咽癌等实体肿
瘤的一线用药

，

具有较强的竞争实力
。

从技术上
看

，

该股已经回到了历史高价附近
，

面临历史新
高短期的压力较大

，

有调整的技术要求
，

但之后
仍有望再度发力走高

，

建议目前以持有为主
。

时报网友：

中联重科
(0001 57 )

以及机械板块
最近几天怎么跌得这样厉害

？

邱晨：

中联重科周二公布年报以及融资计
划后出现大跌

，

从交易所公开披露的交易席位
看

，

主要买卖均为机构席位
，

可见机构间对其价
值判断出现分歧

。

从工程机械板块整体表现看
，

似乎受该股影响不大
，

应该不影响投资者对机
械行业整体价值的判断

。

时报网友：

对首旅股份
(600258)

怎么看
？

肖玉航：

公司控股股东为北京首旅集团
，

2009

年公司将完成对前门饭店的收购
，

根据集
团的资产注入计划

，

按照
“

成熟一批
，

注入一
批

”

的原则
，

公司作为集团酒店资产整合的平
台

，

未来仍有资产注入预期
。

在
2008

年年报中
，

公司的海南南山景区成为亮点
，

未来仍能保持
增长

，

但利润分配仍有分歧
，

公司该部分资产的
利润情况不明朗

，

需重点关注
。

总体上公司业绩
保持良好

，

中期关注
。

时报网友：

请问中集集团
(000039)

后市如何
操作

?

林涛：

受全球金融危机影响
，

国际贸易出现
大幅下滑

，

使全球的海洋航运业也深受打击
，

公
司虽然是集装箱制造业的龙头企业

，

但大环境
的恶化使公司也难独善其身

，

公司干货集装箱
及道路运输车辆收入在

2008

年出现大幅下滑
。

预计公司主业在
2009

年仍难以走出低谷
。

该股
走势明显偏弱

，

可考虑换股操作
。

（

毛 军

整理
）

国投电力低谷已现等待复苏
渤海证券研究所

崔 健

投资要点

●

重组上市后
，

公司通过收购
母公司资产

、

扩大对控股公司的持
股比例和自建机组等方式

，

使得投
产装机容量不断增长

。

●2009

年一季度公司营业收
入

、

净利润分别同比下降
1 3.36%

、

4 1 .50%

，

每股收益
0.04 1

元
，

业绩低
谷已现

。

●

预计随着国内经济的复苏
，

发电量和用电量同比增长会在二
季度出现

，

届时电力行业才能完成
真正的触底反弹

。

●

预计公司
2009~201 0

年每
股收益分别为

0.37

、

0.49

元
，

维持
“

买入
”

的投资评级
。

在重组上市后， 国投电力

(600886)

通过收购母公司资产、扩

大对控股公司的持股比例和自建

机组等方式，使得投产装机容量不

断增长。截至

2008

年底，总装机容

量达到

679.2

万千瓦， 同比增长

3.38%

； 权益装机容量达到

329.97

万千瓦，同比增长

8.19%

。 在投产

的发电设备中，火电权益装机容量

占

88.85%

，单机容量均为

30

万千

瓦以上， 水电权益装机容量占

10.33%

， 风 电 权 益 装 机 容 量

0.82%

。

供给过剩盈利下滑

截至

2008

年底， 我国发电设

备装机容量达到

7.93

亿千瓦，供

给相对过剩，加之水电和新能源优

先上网的政策，导致全国火电设备

利用小时数下降

427

小时，从而加

剧了火电行业亏损。 公司全资及

参控股发电企业全年设备平均利

用小时为

5108.9

小时， 同比下降

289.4

小时；好于全国

4677

小时的

平均水平。 但是，

2008

年公司参股

各电厂利用程度冷热不均，其中曲

靖、北部湾电厂，由于当地水电供

给大量增长， 设备利用率下降严

重。

2009

年一季度曲靖电厂扭亏、

而北部湾电厂利用率仍然很低未

能扭亏，未来这两家电厂的发展前

景不容乐观。 此外，公司控股及参

股各发电企业年度累计完成发电

量

344.11

亿千瓦时、 上网电量

322.76

亿千瓦时， 同比分别下降

3.19%

和

3.94%

， 下降的幅度超过

全国平均水平。

2008

年公司主营业务收入、

净利润同比下降

1.07%

、

77.53%

，

每股收益

0.12

元。 在煤炭价格不

断上涨而上网电价调整相对滞后

的情况下，公司发电业务的毛利率

不断下降。 坑口煤发电、重点合同

煤发电、水力发电比重较大是公司

2008

年仍能盈利的主要原因。 公

司盈利能力相对于火电行业整体

具备较高稳定性，但是现有的煤电

联动形成机制将长期制约公司的

盈利能力。

资产注入提升实力

截至

2008

年底， 公司在建项

目机组规模为

87.3

万千瓦， 权益

装机容量为

57.4

万千瓦， 预计

2009

年投产新机组

27.3

万千瓦，

权益机组投产

21.4

万千瓦， 分别

占已投产机组的

4.02%

和

6.49%

。

其中，国投伊犁能源项目是公司打

造煤电一体化的尝试。

同时公司拟向国投公司发行

股份购买其持有的改制后电力公

司

100%

的股权。本次重组完成后，

公司总装机容量将达

1,264.2

万千

瓦， 权益装机容量达

609.87

万千

瓦， 分别较重组前增长

86.13%

和

84.82%

，装机规模将实现跨越式增

长。本次收购除了将进一步巩固公

司在云南、安徽和甘肃等省区的经

营实力外， 还将扩大经营区域，增

加四川、天津

2

个省区。 同时公司

水电机组装机容量将大幅提升，占

总装机规模比例达

42.63%

， 大幅

改善公司的电源结构。公司将获得

雅砻江流域水能资源全流域开发、

天津北疆发电厂循环经济项目等

多个具有长期发展潜力的优质项

目，在建项目装机容量和权益装机

容量分别达到

1,040

万千瓦和

531.2

万千瓦， 从而保证公司长期

持续增长。

一季度业绩触底

2009

年一季度， 公司实现营

业收入、 净利润分别同比下降

13.36%

、

41.50%

； 每股收益

0.041

元。 由于电力需求的下降，公司控

股及参股各发电企业上网电量同

比下降

24.07%

从而造成营业收入

下降， 但是

2008

年两次上调火电

上网电价抵消了部分不利影响，而

一季度毛利率水平也因此达到

16.47%

， 比去年同期提高

0.72

个

百分点。由于公司煤炭长期合同占

比达到

70%

，而目前长期合同谈判

仍在僵持， 暂时延续去年末的价

格，因此一季度入炉标煤价格仍出

现同比上涨。

盈利预测与评级

我们认为电力运行情况是经

济发展的同步指标，滞后于股票市

场整体走势。预计发电量和用电量

同比增长会在二季度出现，届时电

力行业才能完成真正的触底反弹，

而一季度业绩风险的释放会给火

电行业带来较好的战略配置机会。

预计随着国内经济的复苏，公司二

季度上网电量将有所恢复，

2009~

2010

年每股收益分别为

0.37

、

0.49

元 ，

2009

年 合 理 价 值 区 间 为

11.56~16.17

元，维持“买入”的投

资评级。

承德露露
(000848)

该股在今年以来市场的持续反

弹中，走势明显滞后于大盘。 从周

K

线上看，该股一直处于相对低位区域

运行。

2008

年年报披露，筹码向机构

投资者集中。近期该股在年线处受阻

回落蓄势整理，周三该股顺势快速下

挫至

30

日均线区域， 继续杀跌空间

已有限，波段机会显现。

（

九鼎德盛
朱慧玲

）

山东高速
(600350)

公司是

A

股中拥有收费大桥资

产最多的上市公司。该股作为基金重

仓股，其优良的业绩和良好的成长性

有望得到新多资金的青睐。 技术上

看，该股近期涨幅严重滞后，仍处在

相对低位区域运行，相对于其他大幅

上涨品种，抗风险能力突出，中长期

投资价值显著，值得重点关注。

（

北京首证
）

闽福发
A

（

00054 7

）

公司是总装备部首批通信设备

供应商之一，主要为我军提供军用通

信设备，以及挂车电站、柴油发电机

组成套设备等。 此外，公司还持有太

平洋和广发证券股权，报表显示增值

明显。 该股昨日跟随大盘大跌之后，

作为集多种题材于一身的海西龙头，

有望出现一定机会，可适当关注。

（

浙商证券
）

华资实业
（

6001 91

）

“明天系”布局

IT

、金融和资源三

大产业，立足于内蒙古丰富的自然矿

产资源，“明天双雄”中的明天科技已

猛拉

2

个涨停，华资实业与明天科技

都负责“明天系”的软件开发等

IT

业

务，华资实业更拥有恒泰股份、华夏

银行等部分股权的金融资产，近日也

有突破迹象，值得关注。

（

芙浪特投资
刘奎军

）

五粮液
一季度销量增长有限
一季度五粮液

(000858)

主营业务

收入、 净利润同比增长

8.19%

、

25%

，

每股收益

0.33

元，略高于预期。 一季

度销售毛利率大幅上升了

7

个百分

点， 原因一是公司去年

8

月份提高出

厂价格

51

元至

469

元

/

瓶， 这在今年

上半年收入和毛利率的同比中将会很

好的体现； 二是今年初五粮液品牌产

品销售给进出口公司的结算价格上

升。 收入增长

8.19%

显示销量增长有

限，高档酒销量应该是略有下降。

1.87

亿预收账款， 回到

2006

年上半年水

平，比年初下降

9

亿元。公司预收账款

大幅下降， 说明公司经销商打款并不

积极，也说明一季度销售不太理想。

资产收购

4

月初股东大会后完成，

增加的业绩将从二季度开始体现。 结算

价格提高推动盈利增加，但是对公司高

档酒销量增长持谨慎态度， 维持公司

2009

年

0.71

元的业绩预测以及谨慎增

持评级。

（

国泰君安
胡春霞 洪 婷

）

华东医药
重新步入稳定增长

华东医药

(000963)

一季度主营业

务收入、净利润分别同比增长

3.81%

、

19.02%

；每股收益

0.13

元；还发布了

收购华东中药饮片

60%

股权的公告。

2008

年公司主要基调是增收不

增利，今年得到明显改善。一季度净利

润增长快于收入增长， 经营效率明显

提高。母公司主要为医药商业，其收入

同比增长

0.54%

， 净利润同比增长

118.32%

。 收入增长放缓的原因可能

是由于医药行业政策不明朗， 医院客

户减少单次进货量 （同时增加进货次

数），导致公司出货量减小。 这并不意

味着商业增长遇到瓶颈。 中美华东收

入同比增长约

14%

，净利润同比增长

约

11%

。 赛可平、卡司平等仍保持较

快增长，老产品赛斯平增长继续放慢。

此次收购的华东中药饮片

2008

年收入超过

1800

万元，明显提升了中

药饮片业务的规模。 公司和临安医药

药材公司都具有一定的中药饮片销售

能力，有可能实现该业务的快速增长。

公司将重新踏上稳定增长的道路，

预计

2009

、

2010

年每股收益分别为

0.5

、

0.65

元（不含房地产收益），维持推

荐评级。

（

长江证券
严鹏 叶颂涛

）

安琪酵母
盈利能力趋于恢复

安琪酵母

(600298)

一季度每股收

益为

0.114

元，营业收入、净利润分别

增长

17.28%

、

26.20%

， 每股经营性净

现金流为

0.15

元。 报告期内公司营业

利润增长高达

66.97%

，高于收入增速

的主要原因一方面是去年

3

月起公司

纷纷对产品进行提价， 提价幅度约为

5%-8%

， 使得一季度产品毛利率为

33.92%

，同比增长了

3.7

个百分点；另

一方面公司持有的凯乐科技市值上升

使得报告期内公允价值较去年同期增

长了

532.14

万元。一季度没有国产设

备抵免等税收优惠， 导致净利润增速

低于营业利润增速。

预计公司

2009

、

2010

年每股收益

分别为

0.48

、

0.62

元，考虑到公司在酵

母行业中的龙头地位和定价权， 维持

推荐评级。

（

兴业证券
徐静欢

）

宏图高科
一季度是全年业绩低点
宏图高科

(600122)

一季度营业收

入、 净利润同比增长

2.36%

、

32.42%

；

每股收益

0.0727

元。 收入增速略低于

预期。 预计随着

5.1

促销的展开、以及

传统旺季的到来， 连锁业务销售收入

的增速有望出现回升。 业绩增长主要

得益于原体外门店的并入。 毛利率基

本持平，但费用率未如预期般下降。

随着个人和企业对于

IT

产品的

需求将逐步得到释放， 产品缺货的现

象也在

4

月上旬开始得到改善， 一季

度将是业绩低点。 我们持续看好公司

通过外延式扩张和费用控制提高业绩

的潜力， 预计

2009

、

2010

年每股收益

为

0.53

、

0.72

元，维持买入评级。

（

东方证券
郭 洋

）

江淮汽车(600418)

评级
：

中性
评级机构

：

中信建投
2009

一季度国内
MPV

子行业销量同比下滑
1 5.5%

，

但公司瑞风
MPV

同期销量
1 01 4 7

辆
，

同比
小幅下滑

3.1 %

，

市场占有率从
2008

年的
1 8.4%

上
升到一季度的

21 .7%

，

继续位居该细分行业第一
，

其根本原因是中低端
MPV

市场定位和品牌
、

性价
比优势

。

预计今年销量基本持平
，

但毛利率下滑
难以避免

。

同时在利好政策推动下
，

预计
2009

年
公司轻卡销量增幅

1 5%

左右
，

毛利率提升到
8%

以
上

。

此外
，

宾悦同悦销量冷热两重天
。

2003

年以来公司的渐进型战略转型在近
两年出现加快势头

，

其核心是战略转向乘用车
，

对商用车开始战略性收缩
。

公司今明两年里阵
痛仍将持续

。

此外
，

我们认为公司与奇瑞的并购
重组是大概率事件

，

但短期启动希望不大
。

预计
公司

2009

、

201 0

年每股收益分别为
0. 1 0

元和
0. 1 7

元
，

PE

估值相比同业明显偏高
。

但考虑到
公司正处于资本投入期和并购标的价值

，

给予
中性评级

，

目标价格
5

元
。

联化科技(002250)

评级
：

买入
评级机构

：

东方证券
受全球经济下滑影响

，

2009

年大部分化工
产品的需求均将出现明显的下滑

，

但我们认为
农药行业将具有较好的防守性

。

在国际专利农
药不断到期和产业转移的大背景下

，

我国农药
行业仍然蕴含着发展的机会

。

公司
2008

年募投项目是
2000

吨的对氯苯
甲腈

，

250

吨的
2

，

6-

二氯苯甲腈和
600�

吨的
XDE �

及其配套产品
，

主要应用于农药和颜料等
领域

。

总体来说
，

这些产品都具有较大的潜在市
场空间

。

同时
，

通过定制的方式公司与国外的农
药公司建立了紧密的联系

，

形成了共生共荣的
发展模式

。

这种模式有助于公司产品的需求和
利润的稳定

，

是公司的业绩保障
。

而技术和国际
合作经验是公司战略的基石

，

目前公司有包括
氨氧化技术

、

氟化技术在内的
6

大在国内外领
先的核心技术

，

还有多项中间体储备项目
。

预测公司
2009- 201 1

年每股收益分别为
0.7 4

、

0.87

和
1 . 01

元
。

考虑到公司有着出色的
技术优势和较强的产品储备

，

值得长期关注
，

维
持买入评级

。 （

罗 力

整理
）

季报点评

■

S T

黑龙尾盘从跌停窜至涨停
异动表现：

继连续两个缩量跌
停后

，

昨日
ST

黑龙
(6001 87 )

宽幅震
荡

，

早盘一度欲快速拉高
，

无奈由于
市况不佳而归于失败直至跌停

，

但
尾盘上演了一幕由跌停到接近涨停
的大逆转

，

全天成交再度放大
，

换手
率高达

45.59%

。

点评：

4

月

17

日即上周五是公

司股改对价股上市日， 当天该股复

权后的涨幅高达

1004%

。 当天交易

显示， 买入方包括有国信证券深圳

泰然九路营业部、 东吴证券杭州文

晖路营业部等游资集散地， 卖出方

即获利者既有颇有知名度的中国银

河北京月坛营业部， 还有三家地处

公司注册地齐齐哈尔的营业部。 不

过周一、 周二该股连续两个缩量跌

停， 前期介入的游资应少有机会成

功出逃，昨日交易信息显示，周五介

入的游资中有三家已减仓， 而尚未

出完的海通证券齐齐哈尔卜奎营业

部继续派发， 而买入方仍是非常活

跃的一些知名营业部，此外，国泰君

安证券总部也列于买入席位的第三

名。 可见，短期内来看该股不排除仍

有上升可能， 但鉴于公司重组后业

绩不明，而且复牌后涨幅过大，建议

投资者谨慎看待。

S

仪化游资豪赌连续涨停
异动表现：

S

仪化
(60087 1 )

连续
三个交易日涨停

，

昨日盘中一度打
开涨停板

，

换手率达
7 .8%

。

点评： 公司系中国石化旗下子

公司，是国内石化产品生产商之一，

市场预期公司股改进程可能进一步

加快， 据统计数据显示目前未完成

股改的上市公司还有

33

家，近期未

股改类上市公司受到资金持续追

捧。 同时，石化行业振兴规划细则将

于近日公布。 石化产业调整振兴规

划着力于通过扩大内需拉动石化产

品消费，在建炼油、乙烯等重大项目

将得到信贷的重点支持。 公司有望

从石化行业振兴规划政策的出台中

受益。 公司去年业绩亏损，随着行业

周期的触底回升， 化工行业一季度

已出现业绩环比好转， 公司今年经

营状况有望好转。

前期部分资金豪赌

S

上石化和

S

仪化的股改方案而持续增仓，这

两家公司的股价连续上涨， 此外，

公司的

H

股近期累计涨幅超过

60%

以上。不过交易信息显示，近三

个交易日该股买卖席位的前五名

均是清一色的游资，而且同时有买

卖行为，有对倒痕迹，建议投资者

谨慎参与。

国金证券季报不佳打击人气
异动表现：

国金证券
(6001 09)

昨
日跌停

，

换手率近
20%

。

点评：

2008

年在券商行业业绩

大幅下滑的背景下， 国金证券

2008

年实现净利润同比增长

3.4%

。 公司

净利润未降反升的主要原因是往年

浮盈在

2008

年及时兑现了结。 同时

公司

2008

年度的配送方案是每

10

股转增

10

派

1.2

元。 较好的业绩支

撑和高配送方案使该股受到市场持

续追捧，最大涨幅靠近

40%

。 不过，

昨日公司公布的一季报显示， 因证

券投资业务实现收益同比减少，一

季度同比下滑

71%

， 投资收益同比

下降

78%

， 而东北证券及太平洋等

券商一季度业绩均录得明显增长，

这无疑对国金证券近期处于高位的

股价构成一定压力。

昨日在大盘大幅回调的市况下

季报利空进一步放大，该股午盘后跌

停，换手率较大，鉴于该股前期累计

涨幅较大，后市仍有一定下行空间。

亨通光电短期到位资金派发
异动情况：

亨通光电
(600487 )

连
续两个交易日涨停

，

昨日高开低走
，

全天振幅
1 4%

以上
，

换手率达
1 0%

。

点评：该股停牌近一个月后于

4

月

20

日复牌。 公司公布方案称拟通

过向集团定向增发方式收购集团电

缆业务， 收购资产预估总价值约为

5.8

亿元，增发完成后，亨通集团持有

亨通光电的股权将上升

40%

。经过本

次收购， 公司主业将拓展至电力缆、

通信缆等领域。本次交易预计对公司

未来业绩产生

20%

以上的增长。

在

2009

年国内电信投资快速

增长的背景下，市场对公司成长性

较为乐观，复牌后连续两个交易日

缩量涨停，昨日高开低走，量能进

一步扩大， 资金出逃迹象明显，该

股在近期充分调整后预计仍具有

一定的上升空间，建议投资者谨慎

参与。

（

世纪证券
石开荣

）


